









近年、企業結合会計においては、持分プーリング法 を廃止 してパーチェス法ヘー般化 し、
さらにのれんの規則的償却を廃止するのが国際的な動向である。アメ リカ基準においては、




ついても減損が適用 される.す なわち、のれんに関 してもzrxsと同様に資産の帳簿価格 を
回収可能価額(使 用価値=割 引後キャッシュフa一 と正昧売却価額のいずれか高い額)が 下
回る金額 を算定 し、損失 として計上 しなければならない。のれんを規則的に償却すべきで あ
るのか、それとも減損のみで計上すべきであるのかは、[米 欧で会計基準が統.一されていな
いのが現状であるb
のれんの償却 と減損の関係は、のれんを規則的に大幅に償却す るのであれば、資産価値 を
経済価値に一致 させ るための.会計情報が提示 され、それ故に、将来、減損が発生する可能性




経営者の業績 インセンティブ0)観点か らみれば、ボーナスが残余利益に連動 しているとす
ると、のれんの償却 を多くすることにより、 自己資本 を減 らして資本コス トを下げて残余利







株主と経営者の関係に単純な2期 間モデルを設定することで、のれんの償却 と減損 とい う会
計手続 きが経営者行動の観点から.亙いに二律背反の会計手続 きであることを示す。本稿の構

























米国での実証モデル を利用 してのれんと株価 との価値関連性 を実'ulfした永田(2005)は、







するか、減損するかを経営者の意思決定行動か ら論 じた労析的な論文 は筆者が調べ る限 り
1つ しかない。分析的に資産の償却 と減損 とを経営者のインセンテ ィブの観点か ら分析 し
た先行研究は、WielenbergandScholze(2007)である。このモデルは、株主 と経営者の関







WielenbergandScholze(2007)で提示 され たモデルの含意 は、資産の償却 と減損 は、 株
主 と経営者の効用 関数の最大化 の観点か らす ると、 トレー ドオ フの関係 にある とい うもの で
ある。WielenbergandScholze(2007)では、固定 資産 の償却 と減損 をモ デルの対象 として
いて、経営者の効用 関数 を明示 的な形で導 入 していない,,残余利益 にボ ーナス係数 をか けて
ボーナス を算 出 し経営 者の効 用の構成要素 となる。WielenbergandScholze(20〔}7)では効
用 関数が明示的で ないので、#sわ れ る報酬 の水準 に関す る分析 が不明瞭 のま まとなって い
る。 また、減損のパ ラメー タの範 囲 を(一 、+a)と してい るの で、 資産価値 が負 とな る
まで減 損が発生 しモデル と して誤 って い る、,さらに、減 損が無限 に発生す る仮 定は数学 的 に
も処理 で きな くなる過 ちが ある。 そ こで本稿 で は、 まず資産 をの れんに隈定 し、経営者 の効
用 関数 を明T的 に仮定 した。 さらに、減損の パ ラメー タは使用価値 がゼ ロにな る時点で下 限
を設定 し数学的 に厳密 に分析 を行 った。 そ して、の れんの償却 と減 損につ いてモデルの.含意
を命題 に まとめ、又、WielenbergandScho3ze(20⑪7)で省略 されてい る点 を補 って、命 題
の証 明を行 い注に記 した。以 下、分析 を行 ってい く。
3.1分 析 モ デ ル の 設定
企業 の株主(=principal)が、経 営者(=agent)に、投 資決 定 と経 営努 力 を委任す る状







t=o経 営者は環境 θを観察する。ただし、θは株主にはわ.からない。経営.者は観察 した
θに基づいて投資1を決定する。投資1の金額はキ ャッシュフローCに 影響を及ぼ
す。投資1に よるキャッシュフローCは 翌期に発生する。経営者はr=0で はキャ
ッシーフローCが どの程度かはわからない。株主資本コス トは、期間中不変でrと
する。
t=1 経営者 は、0期 の投資の あと、CI(1,B;)=ど(7,B)+ε1のキ ャッシュ フロー を観察す る。
キ ャ ッシュ フローがわか った時点 で経営者 は努力aを 決定 す る。 このキ ャ ッシュ フ
ローは真 のキ ャ ッシュ フローに撹乱項 を加 えた もので ある。 また、経営者の努 力水
準は株主 にはわか らない。 また、c=1時 点での キャ ッシュフローに、経営者の 努 力
は影響 をあた えない。 努力水準 をaと した場合 の経営者 に とっての コ.ストを1/2a2
とす る。経 営者の努.力aは、 ノイズの入 った シグナル と して株 主に伝 え らえる。 こ
の シグナル をY=Q+λ とす る。vは 、経営 者の努力 によ る利益への寄与分 と減 損 の
コス トパ ラメー タか ら構 成 される。λ はのれ んの減損 に関連す るコ ス トパ ラメ 一ータ
で あ り、確 率変 数 とす る。λは使 用 価値 が ゼ ロに な る と きに ト限が 設定 され る。
3.4で後述 す るが、λが理論的に取 り得 る範囲 は(一(Q+のk)と な る。λ=一(Q+C).
の時 は、Yは 一どとな る。 次 に、xの ..ヒ限 につ い て で ある が、 本稿 の モ デル で は
λの上 限は.F分に大 きなkと してのれん が無限大 に なる ことはない と仮 定 し、 その
f直をkと した.zは 確率変数で あるか ら、tニ1で はyも 確 率変数 とな る。 シグナル
y=a+λ は経 営者の努 力に よる便 益 と減 損の コス トパ ラメー タか ら構成 され て お
り、構 成 の内 訳 は株 主 には わか らず 、経 営者 が努 力 を してい て も減損 が発生 して
yが 負 となった場合 には、株 主か らす る と経 営者 が努力 を して いるのか、 して い な
いのか、 わ か らな い。 繰 り返 しにな るが、yは 確 率変 数 で あ るので、例 えば値 が
一8で あ るか も しれない し、一5であ るか もしれ ない。一8の構成要素が、努力の5と
減損 の 一i3で構成 されていて も株 主 には 内訳 はわか らない。 また、一一5であ る とき
に努力 の5と 減損 の 一10で構成 されて い るこ とも株 主 には 匙=1で は見 えてい ない
こととなる。
ここで、aと λ とは無相関 とす る。つ ま り、経 営者 がのれ ん を払 った うえで企業 を
買収 し、 努力 を行 うので あれば、aは 大 き くな りキ ャッシュフ ローの増加 に寄 与 す
る。然 しなが ら経営者の 努力 とは無関係 に事 業環境 の変化な どによ り買収 後の キ ャ
ッシュフローが低.下し、 のれんの減損 す る リス クが高 くな ると λは減 少す る。従 っ
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て、経営者 は λを操作 す ることはで きない,
経 営者 は資産 の償却 スケ ジュールdを 設定す る。経営者 はt=1の 期末 に報酬 を も
らって会社 をやめ る。経営 者の報酬 は、残 余利 益 にボーナ ス係 数tを 乗 じた もの と
して1期 末 に支払われ る。
t=2キ ャッシュフローcz(1,B);～ア(A,B)+v+ε2が実 現す る。2期 めのキ ャッシュフロー





で、報酬を与 えないと1期に努力aを 払 うインセンティブはない。一方で、2期のキャッシ
ュフローは、経営者の努力(>0)と 減損の可能性λに左右 されて しまう。すなわち、2期
のキャッシュフローは経営者の努力が反映されるものの、減損の可能性λが負であればキャ
ッシュフローに負の インパク トを与える。λは確率変数で あり2期 に確定値 になるため、
0期、1期には事前ではわからない。
このような状況設定のもとで、株主にとって最適な投資水準、経営者にとって最適な投資
水準並びに努力水準を求めることにより、償却スケジュールdと 、減損パ ラメータaの 関係
を求めることが分析の課題である。分析は、経営者の期待効用関数を投資に関 して最大化す
ることと、努力について最大化することにより進められる。
3.2完 全情報の場合 ファース トベ ス ト
3.]の分析モデルの設定に基づいて、まず、経営者 と株主に情報の非対称が生じていない
場合 を検討す る。この場合、完全情報の仮定から、減損は発生 しないこととなる。従って、
減損パ ラメータは確率変数ではな くなり影響 を与えない。(定数 となる)こ のとき、経営者
は、報酬を差 し引いた後の残余利益の現在価値を最大化 しようとする。最適投資水準は以下













とすると、(1)は、資本 コス トをrと したとき最適投資水準は投資により発生する限界キャ
ッシュフローの現在価値が1と なれば最適投資水準が達成 され る。同様に最適努力水準は
以下か ら導出 され る。
…(Q)E[c+Ez+al
+r+λLぎ'(・>




ファース トベス ト解では、株主が経営者の努力を観察することがで きるので、経営者が設
定する努力水準により最適投資が実現される。ファース トベス ト解か ら以下の主張が導出さ
れた。
鳶
観察1(フ ァース トベス ト解の条件)
株主 と経営者の間で完全情報であるとき、企業価値 を最大化する条件は、資本 コス トを
rとすると、投資の限界キャッシュフローがrの年金減価係数に等 しくなるときである。 ま
た、経営者の努力水準が最適 となる場合の努力は、資本コス ト+1の逆数となる。
従って、資本コス トが大 きくなれば、努力の水準は低 くなる。観察1で 、前者の主張を後
の議論で利用することとなる。
3.3不完全情報の場合
次に、不完全情報にモデルを拡張する。つ まり、株主が経営者の努力水準 を観察 できず、
かつ、経営者が1期 に投資決定を行 ったうえで償却スケジュールを決めて、かつ、投資資産







u{YIN_一・xp・(・・Gfヤ)・(・ ・1,2)u'(4th=w・exp(一(wRG一 去 め)・ ・
〆 働=一 ・2・exp(一@・G}一 去 ・2))・
経営者の決定する最適投資水準を決めるために、投資1に関して経営者の期待効用を最大
化する。
… の ・卜 ・xp(一(w・RG',一去 め)](・)
この場合の一階の条件は、
W・ ・寄 一…r)…1)・ ・[一ex・(一(・・Gl一去朔 ・・
.・,」 塑=4+Y
ar








準を知 っている限 り、限界キャッシュフローが大きい場含には償却を大きくしようとす る。
ここで、もし、投資による限界キャッシュフローが1/wであった場合の償却を求める。す
なわち、この とき、 ファース トベ ス ト解の観察iが 成立 していることとなり企.業価値が最大
化 されている。償却スケジュールは、
d・ ・・ 毒 ・,傷 碧1d=、r_11
+r)'`…1r+,一dF
とな る。 この償却 スケジ ュール は、Rogerson(1997)、Reichelstein(1997)で提 示 され た
relativebenefitruleに基づ く償 却 スケ ジュール と言 われて いる。 また、 この と きの経営者 の
行 動 は 目的整合 的 と言 われ る。 そ こで、観 察3が 導出 され る。
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観 察3(経 営者 の期待効 用最大化 とrelativebenefitru!e)
経 営者 の効用関 数 が最 大化 され る投 資水準 が フ ァース トベ.スト解 の条件 を満 たす な らば、
観察2よ り経営者 の効用 関数が最大 化 され ると同時に、企業価値 が最大化 され ている。 この
ときの償却 スケジュール は、資本 コ.スト十2の 逆数(=relativebeneStrule)となって い る。
逆 に、償却 スケジュールがrelativebenefitruleに従 っていれば、企業価値 が最大化 されてい
る投 資水準で ある と同時 に、経営者 の期待効用 も最大化 され ている。
Relativebenefitruleとは、エー ジェンシー.問題 が発生 して い る場合 に経営者 が報酬 を最大
化す るとともに、企 業価値の最大化 が達成 される償却 ス ケジュールで ある。
3.4減損 を導入 した場合 の最適償却 スケ ジュール
完全情報のモデルから、不完全情報のモデルに拡張 し、次に、土記のモデルに減損を導入
する。減損の認識は 日本基準に従い、使用価値がのれんの償却後の簿価 を下回った場合に減
損が発生するとする。 また、使用価値の測定は割引キャッシュフロー法に基づ くもの とし、
ここでは、2期 目のキャッシュフa一 を1期末に割り引 くことで1期 末に資産 に減損が発牛





VU,・『 禦 ・(1一の ・7・ 兀・(1・r)(1一の ∫…C
この とき、減損 を考慮 した場合 に、1期 の残 余利 益 は、減損 が発生す る場合 と発生 しない
場合が閾値 の λに よ り分 かれ.る。
RGi=c-dxl-r×'藷RG}減 損 が:発生 しない λ〉λ
RGi-d・ ∬.(1小1・c+n+R]一Fr-Yx[・RG減 損 が発生 ・4







使 用価値 がゼ ロになる ときが減損 の最 大額であ ることか ら、λの.ド限は、
c+a+R
!+r… 基・一(c・・)
となる。 この場合 、λはt=1期 の キ ャッシュフ ロー に)iiiされ るために、便宜 .上、下限 に
近 い定数sと す る。 また、λの上限 をkと して、k=一5す る。5は 負値 、kは 絶 対値 が同 じ
で符 号の違 う正値 とな る。λ を減 損のパ ラメー タとす る ことによ り、経営 者の努力水準aに
減損パ ラメ ータが人 る形 式 としたのは、3.1のモデル設 定で 説明 した とお りで ある。 ここで
のtイ ン トは、減損 の発生 を使 用価値 と簿価 との差 と したと きに、2期 日の キ ャッシュフ ロ




生する場合 と発生 しない場合とで期待報酬の最大化問題を解 く。減損が発生する場合 と発生
しない場合は、 ヒ記のとお りλの閾値により区分され、λが確率変数に従 うことか ら、期待
報酬が確率変数Aに 影響 されることよりλについて期待値 を.とった。最大化は前節と同じよ
うに、投資と努力に関 しての最大化問題を解く。投資に関して期待報酬 を最人化すると、
maxσ圃 ∫1一・xp(一幡 一ぎ ・2))f(R)dR・kz-ex・(一(…Gl一去・2))ブ照 」(・)
一 階条件は以 ドの とお りとなる。(注1>
・礁 畿 樋 伽 ・・景一 ・1鴫一 ・
寄 ・(1・i+.)一(r・r)・ ⑪ll一 ・一r=・
こ こ で 、 償 却 がrelativebenei3truleにし た が っ て い る と す る 。
・一 嵩 ・ ・(rC'ar-d・r=r+
r+2
こ の と き 、
寄 ・(1・i+,・一(1蝋 ・+,1、・・(1・占)一(i・ ・)一・
したがって、償 却がrelativebenefitruleに従 うとき、1階 の条件 を満 たす こととなる。 さ




減損 が ある場合 に経 営者の期待効用 を最大化す る投資水準 が達成 され るな らば、その とき
の償却 ス ケジュール はrela5vebenefitruleに従 ってい る。.且つ、relafivebenefitruleが適用
され て い るな らば、企 業 価値 は最 大 化 され て い る。逆 に、 償却 ス ケ ジ ュー ル がrelative
benefitruleによって なされ る場合 には、最適投 資水 準が達成 され、且つ、企業価値が最 大化
されて い る。
経営者が努力をすることで使用価値が低..ドしな くなるという意味は、買収 した会社であれ
ば収益水準が下がらないようにシナジーを追及 してい くことを意味する。このとき、減損 リ
スクが小 さくなるので、残余利益が減 らなくなり報酬は相対的に増加 して、努力に見合 うこ
ととなる。一方で、努力をしないと、使用価値が低 くなり減損の可能性ボ大きくなる。この
時、残余利益が減少し、報酬は減少する。但 し、努力をしないですむ。この2つ の関係か ら
努力の最適水準を求めるために、経営者の期待効用を努力に関 して最大化する。経営者の最
適努力水準を求めるために、(5)式を経営者の努力のコス トaで最大化す る。す なわち、
…(・ 鴫 ・xp(一(…1-1Z2n)照)・砿 一・・p(一(・・Gト去・2脚 圃




値 λが減少するならば、 ⑥ 式において分母は減少 し、分子は増加するので、右辺は増加す
る。右辺が増加するならばtは増加する.従 って、償却を増加 させれば最適な努力水準 を達
成するためには報酬をあげなければならない。逆に、償却が減少するならば、減損 リスクが
大 きくなるために経営者は報酬が少な くて も努力をす る必要になる。ここで、以 ドの命題2
が導出 される。
命 題2
経 営 者の リスク回避度 が強 くないの であれ ば、償 却 を大 きくす るな らば、最適 な努力水準
を達成 す るためには、報酬 を多く しなければ な らない。
証 明 は(注3)。 経営者の リス ク回避 度 は、一階条件 での前提 となる。注3に 示 した通 り、
命題2が 成立 す る為には、経営者の リス ク回避度 が小 さい ことが必要 である。 リスク回避度
・、u"(助・一・2exp(一(・RG-o-zｰ))・・よ ボーナ・聯 ・4… れば ・・ク聴 度は小
さくなる。外 資系企業 などの経営者 の一 般的 な水準で は、残 余利 益の10%以 下 で あり、10%
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以下 とす るとW=0,01以下 となる。rr.ベ ンチ ャー系企業 の経 営者で あれ ばボーナス係 数 は
10%を超 える水準で あ り指数型 の効 用関数 による本稿 のモデ.ルは当ては まらないで あろう。.
4.総括 と今後 の課題
本稿の分析の流れは以下のとお りであった。まず、分析モデルの設定を行い、完全情報の
場合、不完全情報の場合で分析 し、最後に減損を導入 した。減損を導入 した場合、2期間モ
デルとすることにより、減損の.可能性は2期 に発生す る。モデルの分析として、完全情報の





水準及び努力と報酬 との関係を導出 した。その結果を観察1と している。
?
?
4.1減損 が導入 されず償却 だけの場合
減損がないことを仮定す ると、観察2、及び、観察3よ り、償却 スケジュールがrelative
benefitruleに従っているならば、経営者の効用水準が最大化される投資水準となり同時に企
業価値 も最大化されている。逆 も成立しており、経営者の効用水準が最大化 される。










経営者 に最適投資 をさせ たい と株 主が思 うので あれば、償却 スケジュールはrelative
benefitruleに近づけなければならない。このとき、経営者の報酬を高くしないと経営者は努
力をしな くなる。経営者の報酬を高.くしないのであれば、償却 を低 くしてもかまわないがこ
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のときは、経営者は最適な投資水準を実行 しない し、株主に とって企業価値 を最大化す る投
資水準か らも乖離 してしまう。
このモデルの含意は、のれんの償却に関して、relativehenefltruleを適用 していないので




情報が減少 して しまう。逆に、償却を小 さくして事後的に減損情報 を経営者に出させるよう
にすると、経営者は努力をせず最適投資を達成 しようとする。その水準 は、株主にとって企
業価値は最大化 されていない。因みに、償却を0とす ると、(5)式の結果から以下がわかる。





より、投資に関 して期待報酬は最大化 されず、経営者の期待効用.は最大化 されないこととな
る。従って、経営者は償却 を0とすることを自主的には選択 しな.い。
モデルを現実の合併、買収にあてはめてみると、規則的償却がないと、どんなに高い値段
であっても買収を強行 し、合併によって増益 を続けようとする経営者のモラルハザー ドを招
く。企業を合併すると、合併 した企業の利益が加算されるが、規則的償却 がないとそれに対
する費用が発生 しないので、合併は単純に増益要因となる。そこで、割高 な買収価格で買収
を強行すると、長い.目でみ ると、 どこかでのれんの減損が必要 となる可能性がでてきて、必
ず増益に寄与するとは限 らない。ただ し、合併直:後にのれんの減損がす ぐ必要になることは
ないので、黒字の会社を合併する隈り、少なくとも合併直後は単純な増益要因となる。一方
で、規則的償却を残すな らば、買収価格を高 くすることの抑制効果が働 く。買収価格が高 く
なるとのれんが高 くな り、規則的に償却されるのれんの金額 も大 きくな惹,の れんの金額 も
大 きくなると残余利益が小 さくなり、経営者の報酬が減少する。経営者の.報酬が減少するこ











関係 となってしまう。90年代後半 に米国で起こったような買収バブルはかような背景の もと
で発生 した、一方、 日本基準のように償却 と減損が並立する基準のもとでは、企業価値 を最
大にするためには償却率をrelativebenefitruleに近づけなければならない。 さらに、f賞却率










・注D.響 寄4一 ・BRCdr=一1・寄 〔1・1+Y・一・asai・〔1棚1・ の
£ ・[rz一・・p(一・…1一 去め)伽 ・・A・ ・p・一(wRC一去め ・}・・圃
イ(・xp←(wRG〒一1め)鰻 ・寄(・・ll、)一・ 小x・ … 醗 朔 卿(寄 一Ai一・)
一f"・・xp←(wRG-1め)纐・(va
r(1・ti+、)一・一・・…p・一…叫 矧 ・一ゆ1・ 寄 一4-r)・
・∫慧綴1;趣 無 一1一・・國 傷一 ・.
・(3Car(i・1i
+z+z)一1-r=・ 寄 一d-r=・
1期 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー に基 づ く残 余利 益 は 減 損 の パ ラ メ ー タ λ と は無 関 係 で あ り、2期 め の 積 分
の 中の 項 は外 に出 る。
上 記の 証 明 で 、 ラ.イプニ ッ ツの 定 琿 に よ り定 積 分 を微 分 して い る た め,積 分 の 範 囲 を定 数 と して い
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る。WielenbergandScholle〔2〔}07)では、積 分の 範 囲 を 一・・か ら 。・と して い る ため に厳 密 に は ラ
イ プニ ッ ツの 定 理 は使 え な い。 ラ イプ ニ ッ ッの 定理 を使 うこ と で 、fil分の 範 囲 で あ る λの 上 限 は 投
資1の 関 数 で あ る もの の 、 第1項 と 第2項 で 符 号 が 逆 に出 る こ と か ら消 去 され る。 また、λ の..ド限
と1:13が定 数 と して投 資1の 関 数 と して い な い ため 微 分 が ゼ ロ と な り、 定 積 分 を 微.分した と きに 新
たに 項 が 発生 しな い、 か か る理 由 よ り、λの 範 囲 を本 稿 で は定 数 と した。
(注・)・ ・…E・ ∫1一・・p・一・wRC一 ぎ ・2)・t・・… ∫1一・・p(一(wRC'i一,;zｰ)・脚 ・
よ り 、




イ ・xp(一礪 一告 ・2))/"・dR*(一÷ の ・(一1)・kz・xp・一…Gl-t,za一)>f(.t>aR(一の
Jz(・xp(一(wRG}一去 ・z))/・加 (WI+r・の 一・ ・k7・xp(一(・・Gl-t,zｰ・)!卿・・
よ っ て 、
・w=axp+.・鵠 畿;;:鷲弁
(注・〉 … 〔の ・1∫1一・xp(一・wftCi-2｢"))f(1)dR・∫1一・xp(一(…1一去 ・2))プ(x)・・1
よ り、1階 条 件 は ド記 の と お り、,
fx・p(一(…1一 去 α2照)dR(W
I+Y+の 一 ・ ・∫lexp(一(wRC,トQ22))ノ〔・)・・ 一 ・
FOC(FirstOrderConditioゆとす る。









rid・f:…p・…G}一zｰ・)/(R)dR(WI+r+・一 ・f・ ・p(一(…Gl一去 …)J(R)dR]
・(一D・w・e・p(一(… 場 ・2))z=3.・爾 一…2・e・ ・(一・wRG-i;z))・'・[ト・σ)]・・
従 って 、分 子 は負 とな る。
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論[∫1(・ p・…G場 め 脚(w1+r+の 一ka*一ex・(一・縄 一圭 め 脚1
1rz
lwl+r・e・p(一圃 幸z)f(願 ・(w一 一ul+r)
・f←WIC・p(一(・・c一 去 め)・σ脚 ・一・・(1一璃)(一w'cxp(・・Gト 去・2)KG',
第1項 ・第 ・項 ・正 ・ な ・ もの の ・ 第 ・項 … 一・x・(一(wRCi-Za))・係 数 ・ 負 ・な ・て ・ る・ ・
こで 、 ボ ーナ ス 係 数 の二 乗が 小 さ い値 と な れ ば、 分 母 は 正 と な る。 従 って、 負 の指 数 型.効用関 数 の
場 合 、 ボ ーナ ス係 数 が 小 さ く リス ク回避 度 が 小 さい の で あれ ば 、(7)は正 と な り、一 階 条 件 が 成 ウニ
す る も とで償 却 が大 き くな れ ば ボ ーナ ス 係 数 は大 き くな る。
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